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АННОТАЦИЯ
Экономическая наука в настоящее время не дает ответа на вопрос, тождественны термины «инвестици-
онный климат» и «инвестиционная привлекательность» или нет. Временной подход к оценке инвестици-
онного климата региона, предложенный автором статьи, четко разграничивает понятия инвестиционной 
привлекательности и инвестиционного климата. Для оценки инвестиционной привлекательности исполь-
зуются инвестиционный потенциал и риск, выводы об инвестиционном климате региона делаются на ос-
новании данных о  его инвестиционной привлекательности за длительный промежуток времени (более 
10 лет). Таким образом, инвестиционный климат региона рассматривается как инвестиционная привлека-
тельность в динамическом аспекте. Авторская методика, основанная на временном подходе, апробирова-
на на трех регионах — Нижегородской области, Смоленской области и Республике Бурятия. Источниками 
информации служили статистические данные за 2001–2011 гг. , нормативные правовые акты, новостные 
источники. В ходе оценки инвестиционного климата регионов выявлены негативные тенденции. Данные 
по Смоленской области и Республике Бурятия говорят об окончании периода «линейного роста» инвес-
тиционной привлекательности, который наблюдался с 2002 по 2007 гг. Нижегородская область пока еще 
сохраняет свои позиции — у инвесторов есть надежда на небольшой рост в ближайшие годы. Тем не менее 
инвестиционные риски рассматриваемых регионов для всех типов инвесторов высокие, а инвестицион-
ный климат можно охарактеризовать как слабо благоприятный. Можно предположить, что базовой функ-
цией для описания динамики инвестиционной привлекательности (поиска тренда) является синусоида. 
Однако данное предположение можно проверить, обладая значениями статистических показателей за 20 
и более лет.
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экономика; метод оценки; подход к оценке; методика оценки; Нижегородская область; Смоленская область; 
Республика Бурятия.
ThE INvESTMENT ATTRACTIvENESS AND INvESTMENT 
CLIMATE OF A REGION: TO ThE ISSUE OF DEFINITION 
AND ASSESSMENT
VERONIKA V. LITVINOVA
post-graduate student of the state and municipal finances chair, the financial university, moscow, Russia
E-mail: fa-fm-1@yandex.ru
140
ВЕСТНИК ФИНАНСОВОГО УНИВЕРСИТЕТА   1’2014
В настоящее время не только практики, но и ученые-теоретики не могут дать чет-кие и единообразные ответы на следу-
ющие вопросы: что же такое инвестиционная 
привлекательность и инвестиционный климат; 
есть ли разница между этими понятиями и если 
есть, то в чем она; как оценить инвестиционную 
привлекательность и инвестиционный климат. 
Рассмотрим проблему дефиниции, оценки ин-
вестиционной привлекательности и инвести-
ционного климата на мезоуровне (на примере 
региона).
Проанализировав существующие подходы 
к соотношению инвестиционной привлекатель-
ности и инвестиционного климата [1, 2], можно 
сделать вывод о том, что нельзя отождествлять 
эти понятия. По мнению автора, инвестици-
онная привлекательность и инвестиционный 
климат в экономике можно сравнить с погодой 
и климатом в физической географии. Погода — 
это мгновенное состояние некоторых характе-
ристик, а климат — статистический ансамбль 
состояний, усредненное значение погоды за 
длительный промежуток времени (порядка не-
скольких десятилетий).
По аналогии инвестиционная привлека-
тельность региона — это интегральная харак-
теристика среды инвестирования, формирую-
щаяся на основании оценки инвестиционного 
потенциала и инвестиционного риска региона, 
отражающая субъективное восприятие региона 
потенциальным инвестором. Инвестиционный 
климат региона — интегральная характеристи-
ка среды инвестирования, формирующаяся на 
основании оценки инвестиционной привлека-
тельности региона в течение длительного про-
межутка времени (более 10 лет) и влияющая на 
желание потенциального инвестора осущест-
вить вложения.
Различают следующие виды инвестиционно-
го климата:
•  инвестиционный климат в масштабах 
группы стран (транснациональный);
•  инвестиционный климат отдельного госу-
дарства (национальный);
•  инвестиционный климат региона (в рам-
ках отдельного региона: штата, субъекта или 
другой внутригосударственной территориаль-
ной единицы);
•  инвестиционный климат муниципального 
образования;
•  инвестиционный климат отрасли.
Таким образом, укрупненно можно выделить:
•  инвестиционный климат территории;
•  инвестиционный климат отрасли (см. 
рис. 1).
Необходимо также отметить, что применение 
термина «инвестиционный климат» возможно 
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лишь для сферы предполагаемых вложений, но 
не для конкретного объекта инвестирования. 
Такое понятие, как «инвестиционный климат 
компании (организации)», не употребляется. 
Между тем инвестиционная привлекательность 
является характеристикой, которая может при-
меняться и к региону (отрасли), и к конкрет-
ному инвестиционному объекту (организация, 
финансовый инструмент). Это еще один аргу-
мент в пользу того, что инвестиционный климат 
и инвестиционная привлекательность не явля-
ются тождественными понятиями.
На инвестиционный климат региона влияют 
факторы, определяющие его инвестиционную 
привлекательность (т. е. инвестиционный по-
тенциал и инвестиционный риск), а также фак-
тор времени.
Как отмечает И. Ройзман, «региональный 
инвестиционный потенциал есть совокуп-
ность объективных экономических, соци-
альных, природно-географических и других 
свойств региона, имеющих высокую значимость 
для привлечения инвестиций» [3]. Составляю-
щими инвестиционного потенциала региона 
выступают:
•  производственный потенциал (совокуп-
ный результат хозяйственной деятельности 
в регионе);
•  трудовой потенциал (качество и количест-
во трудовых ресурсов);
•  потребительский потенциал (совокупная 
покупательная способность населения региона);
•  инфраструктурный потенциал (состояние 
инфраструктуры региона);
•  финансовый потенциал, в том числе нало-
говый;
•  институциональный потенциал (степень 
развития ведущих институтов рыночной эко-
номики);
•  инновационный потенциал (уровень вне-
дрения достижений научно-технического про-
гресса в регионе);
•  природно-ресурсный потенциал (обеспе-
ченность запасами основных видов природных 
ресурсов);
•  туристический потенциал (наличие мест, 
интересных туристам и отдыхающим, а также 
мест развлечения и размещения для них).
Вторая составляющая инвестиционной при-
влекательности региона — инвестиционный 
риск. По определению, данному Л. И. Лахмет-
киной, «инвестиционный риск — вероятность 
возникновения финансовых потерь в виде утра-
ты капитала или дохода в связи с неопределен-
ностью условий инвестиционной деятельности» 
[4, с. 166]. При наличии региональных инвести-
ционных рисков возникает вероятность непол-
ного использования инвестиционного потенци-
ала региона. Можно выделить законодательные 
(правовые), управленческие (политические), 
экологические, социальные риски, а также эко-
номические (высокий уровень инфляции, не-
эффективная структура экономики региона, 
нестабильность курса национальной валюты), 
финансовые и криминальные риски (высокий 
уровень преступности в регионе).
Важно отметить такой фактор, влияющий 
на инвестиционную привлекательность, как 
имидж региона. Безусловно, имидж — это каче-
ственный фактор, который очень сложно оце-
нить. Формирование позитивного имиджа ре-
гиона — одна из первоочередных задач органов 
власти, которая должна отражаться в инвести-
ционной стратегии.
В ходе оценки инвестиционной привлека-
тельности важно учитывать имиджевый ас-
пект. Регионам необходимо выделять свои 
конкурентные преимущества, на основе кото-
рых формируется предложение, отвечающее 
 
Рис. 1. Виды инвестиционного климата
Источник: составлено автором.
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потребностям инвестора. Целесообразны раз-
работка и реализация имиджевых программ 
в регионах, конкурирующих между собой за 
привлечение капитала. Имиджевая стратегия 
каждого региона индивидуальна. Многое опре-
деляется уже существующим состоянием инве-
стиционного потенциала и инвестиционного 
риска.
С одной стороны, инвестиционные риски 
влияют на инвестиционный потенциал, но 
с другой — инвестиционным потенциалом ре-
гулируется уровень инвестиционных рисков, т. е. 
данные показатели взаимосвязаны, и с их помо-
щью определяется инвестиционная привлека-
тельность региона (см. рис. 1).
Если придерживаться мнения, что инвести-
ционный климат региона — это его инвестици-
онная привлекательность в динамическом ас-
пекте, то, наряду с перечисленными факторами, 
большое влияние на инвестиционный климат 
оказывает фактор времени. Сделать вывод о том, 
является благоприятным инвестиционный кли-
мат того или иного региона, можно лишь на ос-
нове длительных наблюдений (более 10 лет).
Таким образом, на инвестиционную привле-
кательность и инвестиционный климат региона 
влияет множество факторов. Состав факторов 
индивидуален для каждого конкретного слу-
чая, в частности зависит от форм инвестиций. 
Например, если инвестиции не являются ино-
странными, в состав факторов могут не вклю-
чаться ограничения на вывоз прибыли и ка-
питала за рубеж, гарантии прав иностранных 
инвесторов, отношение местного населения 
к иностранным гражданам. Инвестор, осу-
ществляющий краткосрочные инвестиции, мо-
жет ограничиться оценкой инвестиционной 
привлекательности региона, тогда как долгос-
рочный инвестор должен принимать во внима-
ние более широкое понятие — инвестиционный 
климат региона.
Необходимо помнить, что определение, груп-
пировка и изучение рассмотренных факторов 
являются важными и ответственными этапами 
оценки инвестиционного климата региона. При 
этом нужно стремиться к определению такого 
перечня факторов, влияющих на инвестици-
онный климат, который включает все, что спо-
собно оказать влияние на принятие решения 
о вложении средств инвестором. В связи с этим 
возникает опасность чрезмерного расширения 
перечня факторов. Для ограничения количест-
ва факторов, используемых при оценке инвес-
тиционного климата, целесообразно применять 
в качестве критерия их отбора степень влияния 
на условия инвестиционного климата.
В настоящее время существует неопределен-
ность относительно дефиниций и связи таких 
понятий, как «подход», «метод» и «методика», 
поэтому рассмотрение вопроса оценки инве-
стиционного климата логично начать именно 
с этого важного теоретического момента.
Понятие «метод» имеет общенаучное, фи-
лософское толкование, корни которого уходят 
в глубину веков. Обобщив все существующие 
определения, можно сказать, что метод (греч. 
methodos — «способ») — это способ достиже-
ния какой-либо цели, решения конкретной 
задачи, который предполагает «известную по-
следовательность действий на основе четкого 
плана» [5].
Наряду с методом оценки, можно выделить 
и подход к оценке. В отличие от метода, ко-
торый является тактическим инструментом, 
определяющим конкретные шаги, подход мож-
но рассматривать как стратегию исследования. 
Действительно, принятие за основу того или 
иного подхода должно предварять применение 
методов и в значительной степени предопреде-
лять их выбор.
Описанный выше алгоритм разграничения 
подхода и метода применяется, например, в дис-
циплине «Оценка бизнеса», где существует ряд 
подходов (доходный, сравнительный и затрат-
ный), а также методы в рамках указанных под-
ходов.
Согласно общему пониманию, «методи-
ка — это система правил, изложение методов 
обучения чему-нибудь или выполнения какой-
нибудь работы» [6]. Таким образом, методика, 
в отличие от метода, не просто последователь-
ность действий, а целостная система, которая 
строится по определенным принципам и может 
включать несколько методов. При этом методи-
ка принципиально отличается от подхода своей 
ярко выраженной практической направленно-
стью и тактическим характером.
При оценке инвестиционного климата реги-
она могут использоваться следующие основные 
подходы:
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•  узкий;
•  факторный;
•  рисковый;
•  временной (расширенный рисковый).
Узкий подход основан на выявлении некоего 
основополагающего фактора, который позволя-
ет определить инвестиционный климат региона. 
Его сторонниками являются, например, К. Гусе-
ва [7], И. У. Зулькарнаев [8] и И. Логунцова [9]. 
Данный подход отличается сравнительной про-
стотой. Он универсален, и его можно использо-
вать для исследования инвестиционного клима-
та хозяйственных систем разного уровня. В то 
же время этот подход игнорирует другие фак-
торы, определяющие инвестиционный климат 
региона, в том числе и фактор времени.
В отличие от узкого подхода, факторный 
подход опирается на учет целого ряда всевоз-
можных факторов, которые состоят из близких 
по смыслу показателей. Дальнейшая работа ве-
дется не с каждым показателем в отдельности, 
а с укрупненной группой — фактором, влияю-
щим на инвестиционный климат. Данный под-
ход обладает рядом преимуществ. Он позволяет 
сделать выводы об инвестиционных перспекти-
вах развития российских регионов, дает воз-
можность оценить большинство показателей 
статистическими методами и обосновать досто-
верность полученных результатов с помощью 
определения степени тесноты корреляционной 
связи между рассматриваемыми категориями. 
Однако существуют и определенные недостат-
ки рассматриваемого подхода, в частности он 
не позволяет отдельно оценить инвестицион-
ный потенциал и инвестиционный риск регио-
на, а также игнорирует фактор времени.
Сторонники рискового подхода (Г. Марчен-
ко, О. Мачульская, Е. Ананькина и др.) также 
анализируют широкий набор факторов и ото-
ждествляют инвестиционный климат и инве-
стиционную привлекательность региона. Ин-
вестиционная привлекательность (климат) 
в данном случае рассматривается как агреги-
рованный показатель, который определяется 
двумя характеристиками — инвестиционным 
потенциалом и инвестиционным риском. Ин-
вестиционный потенциал и инвестиционный 
риск состоят соответственно из частных по-
тенциалов и рисков, которые имеют различный 
вес при определении интегрального показателя. 
Данный подход лег в основу методики, разра-
ботанной аналитиками рейтингового агентства 
«Эксперт РА»1.
Основным преимуществом рискового под-
хода является то, что он позволяет оценить 
отдельно инвестиционный потенциал и инве-
стиционный риск, при этом используется до-
статочно много факторов, чтобы дать наиболее 
точную оценку. Тем не менее подход обладает 
рядом недостатков. Ими являются субъектив-
ность мнений экспертов в отношении определе-
ния весов, а также отождествление инвестици-
онного климата региона и его инвестиционной 
привлекательности.
Временной подход, сформулированный 
автором данной работы, можно назвать рас-
ширенным рисковым, так как он тоже опери-
рует понятиями «инвестиционный потенциал» 
и «инвестиционный риск», однако, в отличие от 
рискового подхода, четко разграничивает инве-
стиционную привлекательность и инвестици-
онный климат. Согласно временному подходу 
инвестиционный климат рассматривается как 
инвестиционная привлекательность в динами-
ческом аспекте. Инвестиционный потенциал 
и инвестиционный риск используются лишь для 
оценки инвестиционной привлекательности, 
а выводы об инвестиционном климате регио-
на делаются на основании данных о его инвес-
тиционной привлекательности за длительный 
промежуток времени (более 10 лет). Основным 
недостатком данного подхода является субъек-
тивность мнений экспертов в отношении опре-
деления весов.
Методы оценки инвестиционного климата 
подразделяются на три большие группы: эко-
номико-математические, факторного анализа 
и экспертных оценок.
Можно выделить следующие наиболее из-
вестные методики оценки инвестиционного 
климата региона:
•  методика оценки инвестиционных рисков 
Institute for Advanced Studies (IAS) по заказу Бан-
ка Австрии (1995 г.) [10];
•  методика оценки инвестиционного кли-
мата регионов России Института экономики 
РАН по заказу Торгово-промышленной палаты 
1 Информация и методы «Эксперт РА». URL: http://www.raexpert.ru/
ratings/regions/2010/part7 (дата обращения: 03.02.2013).
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и инвестиционной компании «Альфа-капитал» 
(1996 г.) [11];
•  методика Совета по изучению произво-
дительных сил (И. И. Ройзман, И. В. Гришина, 
А. Г. Шахназаров);
•  методика рейтингового агентства «Экс-
перт РА»;
•  анализ инвестиционных особенностей 
регионов России, осуществленный группой ав-
торов под руководством А. С. Мартынова с ис-
пользованием программы Datagraf (1994 г.).
Все методики оценки инвестиционного кли-
мата региона можно классифицировать по сле-
дующим признакам (см. рис. 2):
•  происхождение методики;
•  количество уровней в структуре оценки 
инвестиционного климата;
•  используемый подход;
•  форма представления результатов;
•  динамичность набора частных показателей.
Автором статьи была разработана и апро-
бирована методика оценки инвестиционной 
привлекательности и инвестиционного кли-
мата региона2. Данная методика основывается 
на временном походе, и ее можно классифи-
цировать как отечественную двухуровневую 
методику с представлением результатов в виде 
двумерной шкалы.
Методика включает в себя следующие этапы.
1. Определение целей оценки инвестицион-
ного климата региона и формы планируемых 
инвестиций;
2. Оценка инвестиционной привлекательно-
сти региона:
2.1. Определение состава индикаторов 
и формирующих их показателей;
2.2. Определение веса (значимости) каж-
дого частного индикатора и показателя;
2.3. Сбор необходимой информации;
2.4. Проведение расчетов;
2.5. Определение итоговой величины ин-
вестиционной привлекательности региона;
3. Построение рядов динамики (посколь-
ку инвестиционный климат рассматривается 
как инвестиционная привлекательность за 
ряд лет);
4. Использование статистических методов 
анализа динамического ряда;
2 Подробнее см. [1, 2].
5. Формулировка выводов по результатам 
исследования.
Рассмотрим основные этапы предлагаемой 
методики оценки. Подробное описание этапов 
и расчеты можно найти в монографии автора 
статьи [2].
Этап 1. Определение целей оценки инвес-
тиционного климата региона и формы плани-
руемых инвестиций.
В данном случае оценку инвестиционно-
го климата региона предполагается провести 
с целью определения текущей ситуации для 
последующего управления инвестиционной 
привлекательностью и инвестиционным кли-
матом региона. В целях данного исследова-
ния пилотные регионы будут заинтересованы 
в притоке реальных долгосрочных отечест-
венных инвестиций (как частных, так и госу-
дарственных).
Этап 2. Оценка инвестиционной привлека-
тельности региона.
Этап 2.1. Определение состава индикаторов 
и формирующих их показателей.
Теоретически число показателей инвести-
ционной привлекательности региона, которые 
можно было бы включить в расчет частных и 
соответственно интегральных индикаторов, яв-
ляется бесконечно большой величиной. Одна-
ко применение ряда положений теории систем, 
а именно принципов необходимого разнообра-
зия элементов системы, минимальной доста-
точности и целевой ориентации этих элементов, 
позволяет ограничить число показателей. В дан-
ном случае каждый частный индикатор должны 
характеризовать не более четырех показателей.
Проведем отбор показателей, ориентируясь 
на два основных фактора: насколько тот или 
иной показатель характеризует частный инди-
катор и имеется ли статистическая информация 
по данному показателю. При проведении отбо-
ра используем метод экспертной оценки, хотя 
в данном случае можно использовать и другие 
методы, например метод корреляционного ана-
лиза.
Этап 2.2. Определение веса (значимости) 
каждого частного индикатора и показателя.
Для определения весов частных индикато-
ров воспользуемся данными методики «Экс-
перт РА». Получим показатели, представленные 
в табл. 2.
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таблица 1
Состав показателей, интегральных и частных индикаторов для определения 
инвестиционной привлекательности региона
Интеграль-
ные инди-
каторы
Частные индика-
торы Показатели
Инвести-
ционный 
потенциал
Производствен-
ный потенциал • ВРП на душу населения
Трудовой потен-
циал
• Население в трудоспособном возрасте по отношению ко всему населению региона
• Ожидаемая продолжительность жизни при рождении
• Естественный прирост населения на 1000 человек населения (если есть)
Потребительский 
потенциал
• Среднедушевые денежные доходы (в месяц)
• Потребительские расходы в среднем на душу населения (в месяц)
• Число собственных легковых автомобилей на 1000 человек населения
• Общая площадь жилых помещений, приходящаяся в среднем на 1 жителя
Инфраструктур-
ный потенциал
• Густота автомобильных дорог общего пользования с твердым покрытием
• Наличие квартирных телефонных аппаратов сети общего пользования  
на 1000 человек городского населения
Финансовый по-
тенциал
• Профицит регионального бюджета
• Поступление налогов, сборов и иных обязательных платежей в бюджетную систему 
Российской Федерации
Институциональ-
ный потенциал
• Число малых предприятий по отношению к общему числу предприятий
• Число индивидуальных предпринимателей по отношению к численности населения
Инновационный 
потенциал
• Количество организаций, осуществляющих технологические, организационные, марке-
тинговые инновации в общем числе организаций
• Объем инновационных товаров, работ, услуг
Природно-ре-
сурсный потен-
циал
• Отношение площади территории региона к площади территории Российской Федерации
• Наличие природных запасов минерально-сырьевых ресурсов
• Экспертная оценка географического положения региона
Туристический 
потенциал
• Экспертная оценка туристического потенциала региона по десятибалльной шкале 
с учетом качественных показателей
Инвестици-
онный риск
Экономический 
риск
• Индекс потребительских цен
• Уровень безработицы
• Степень износа основных фондов
Финансовый 
риск
• Дефицит регионального бюджета
• Задолженность по налогам, сборам и иных обязательным платежам в бюджетную сис-
тему Российской Федерации
Правовой (за-
конодательный) 
риск
• Экспертная оценка правового (законодательного) риска по десятибалльной шкале 
с учетом качественных показателей
Социальный риск
• Удельный вес численности населения с денежными доходами ниже величины прожи-
точного минимума в общей численности населения субъекта
• Соотношение доходов 10% наиболее и 10% наименее обеспеченного населения
• Демографическая нагрузка на население трудоспособного возраста, на 1000 человек 
трудоспособного возраста приходится лиц нетрудоспособных возрастов на начало года
• Количество времени, не отработанного работниками, участвовавшими в забастовках, 
тыс. человеко-дней
Политический 
(управленческий) 
риск
• Экспертная оценка политического (управленческого) риска по десятибалльной шкале 
с учетом качественных показателей
Криминальный 
риск • Число зарегистрированных преступлений на 100 000 человек населения
Экологический 
риск
• Выбросы в атмосферу загрязняющих веществ, отходящих от стационарных источников
• Сброс загрязненных сточных вод в поверхностные водные объекты
Источник: составлено автором.
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Этап 2.3. Сбор необходимой информации.
Расчеты составляющих индикатора при 
оценке инвестиционной привлекательности 
региона базируются на следующих источниках 
информации:
•  информация Федеральной службы госу-
дарственной статистики (Росстат);
•  законы об исполнении бюджетов субъектов 
Российской Федерации за соответствующий год;
•  официальные сайты органов исполнитель-
ной власти субъектов Российской Федерации;
•  экспертная оценка некоторого (очень огра-
ниченного) количества показателей.
Этап 2.4. Проведение расчетов.
Основные формулы, лежащие в основе 
оценки инвестиционной привлекательности 
региона по предлагаемой методике, традици-
онны. Общий потенциал региона складывает-
ся из частных потенциалов, которые, в свою 
очередь, вычисляются на основе характеризу-
ющих их показателей. Каждый частный потен-
циал и риск имеет свой вес, отражающий его 
значимость при определении интегрального 
индикатора.
Для того чтобы определить численное зна-
чение каждого показателя, используется фор-
мула (1):
p p
p
c 
max
%100 ,  (1)
где p — вычисляемый показатель;
pc — значение показателя в пилотном реги-
оне;
pmax — максимальное значение среди всех ре-
гионов.
После получения процентного выражения 
каждого показателя сложим их и разделим на 
количество самих показателей в данном част-
ном потенциале (аналогично для частного ри-
ска), а затем возьмем долю, равную весу этого 
потенциала или риска:
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где I — вычисляемый потенциал (риск);
n — число показателей в потенциале (риске);
pi, j — j-й показатель i-го потенциала (риска);
di — вес i-го потенциала (риска) в процентах.
Этап 2.5. Определение итоговой величины 
инвестиционной привлекательности региона.
Важнейшим этапом при оценке инвестици-
онного климата является расчет итоговой ве-
личины инвестиционной привлекательности 
региона в определенном году. На этом этапе 
определяются значения итогового потенциа-
ла и риска. Для расчета итогового потенциала 
необходимо составить лепестковую диаграм-
му, отложив на осях каждый из составляющих 
таблица 2
Веса частных индикаторов инвестиционного потенциала и риска
Интегральные индикаторы Частные индикаторы Веса
Инвестиционный потенциал
Производственный потенциал 0,7
Трудовой потенциал 0,7
Потребительский потенциал 0,65
Инфраструктурный потенциал 0,6
Финансовый потенциал 0,6
Институциональный потенциал 0,4
Инновационный потенциал 0,4
Природно-ресурсный потенциал 0,35
Туристический потенциал 0,05
Инвестиционный риск
Экономический риск 0,9
Финансовый риск 0,9
Правовой (законодательный) риск 0,7
Социальный риск 0,7
Политический (управленческий) риск 0,7
Криминальный риск 0,65
Экологический риск 0,4
Источник: составлено автором на основе данных методики «Эксперт РА».
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потенциалов. Затем вычисляется площадь 
полученной фигуры и относится к площади 
фигуры при максимально возможных значе-
ниях всех составляющих элементов (т. е. ре-
альный регион сравнивается с неким эталон-
ным регионом по аналогии с идеальным газом 
в физике). Полученная доля, выраженная 
в процентах (3), и будет являться итоговым 
потенциалом:
P
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a b
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где P — итоговый потенциал;
a, b — каждая соседняя пара потенциалов;
da, db — веса каждой соседней пары потен-
циалов;
m — число составляющих потенциалов.
Расчет итогового риска производится анало-
гично — по той же формуле с построением еще 
одной лепестковой диаграммы (рис. 3).
Итоговое значение инвестиционной привле-
кательности региона представляется в форме 
(r, σ), где r — инвестиционный потенциал реги-
она в определенном году, σ — инвестиционный 
риск региона в определенном году, выраженные 
в процентах или долях единицы.
 
Рис. 3. Лепестковые диаграммы инвестиционного потенциала и инвестиционного риска  
Нижегородской области (2009 г.)
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Можно предложить и другой вариант пред-
ставления итоговой величины инвестицион-
ной привлекательности региона — в виде од-
ного значения, выраженного в процентах. Для 
сведéния инвестиционного потенциала и инвес-
тиционного риска в единый показатель логично 
использовать следующую формулу:
(1 )n n nИП r σ= ⋅ −  . (4)
Для того чтобы сделать выводы об инвести-
ционном климате, необходимо полученные зна-
чения инвестиционной привлекательности за 
ряд лет представить в виде графика. Например, 
при использовании авторской методики для 
оценки инвестиционного климата Нижегород-
ской, Смоленской области и Республики Буря-
тия получаем следующие результаты (рис. 4, 5).
Можно сделать следующий вывод об инве-
стиционном климате в исследуемых регионах. 
В 2010 г. произошло наращение инвестицион-
ного потенциала Нижегородской и Смоленской 
области, темпы которого начали спадать в 2011 г. 
Инвестиционный потенциал Республики Буря-
тия за рассматриваемые годы демонстрирует 
слабый рост.
Таким образом, с точки зрения потенциалов 
ситуация выглядит оптимистично. Однако гра-
фик на рис. 5 показывает, что с 2005 г. инвести-
ционные риски неуклонно растут, и 2010–2011 г. 
не стали исключением.
Все это говорит о существовании в рассма-
триваемых регионах с 2005 г. кризисных тен-
денций и их постепенном нарастании. К сожа-
лению, необходимо констатировать окончание 
того периода роста инвестиционной привлека-
тельности регионов, который наблюдался с 2002 
по 2007 гг. Это подтверждает динамика инвес-
тиционной привлекательности, представленная 
на рис. 6.
Негативные ожидания, которые автор статьи 
высказывал в 2011 г. в ходе проведения первого 
этапа исследования, оправдались. По двум ре-
гионам (Смоленской области и Республике Бу-
рятия) произошел разворот тренда — исполь-
зование линейной функции в качестве базы для 
поиска тренда в настоящее время невозможно. 
Это говорит об окончании периода «линейно-
го роста» инвестиционной привлекательности 
данных регионов.
Можно предположить, что базовой функ-
цией для описания динамики инвестиционной 
 
Рис. 4. Динамика инвестиционного потенциала пилотных регионов (2001–2011 гг.), %
Источник: построено автором.
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Рис. 5. Динамика инвестиционного риска пилотных регионов (2001–2011 гг.), %
Источник: построено автором.
Рис. 6. Динамика инвестиционной привлекательности Нижегородской области, Смоленской области 
и Республики Бурятия (2001–2011 гг.), %
Источник: построено автором.
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привлекательности (поиска тренда) является си-
нусоида. Однако данное предположение можно 
проверить, обладая значениями статистических 
показателей за 20 и более лет.
Нижегородская область пока еще сохраняет 
свои позиции — у инвесторов есть надежда на 
небольшой рост в ближайшие годы. На рис. 7 
дан прогноз инвестиционной привлекательно-
сти Нижегородской области на 2012 и 2013 гг. 
Прогнозы на более длительное время бессмы-
сленны, поскольку здесь ситуация также может 
измениться в худшую сторону.
В настоящее время инвестиционные риски 
рассматриваемых регионов для всех типов ин-
весторов высокие, а инвестиционный климат 
можно охарактеризовать как слабо благоприят-
ный.
Подводя общий итог проведенному иссле-
дованию, можно констатировать обоснован-
ность предложенной методики оценки и про-
гноза инвестиционной привлекательности 
и инвестиционного климата региона. Разрабо-
танная методика позволяет выявить сущест-
вующие макроэкономические тенденции, осу-
ществить прогноз и сделать вывод о том, как 
инвестиционный климат региона может повли-
ять на поведение потенциальных и реальных 
инвесторов.
Безусловным преимуществом методики яв-
ляется то, что с ее помощью можно сделать вы-
вод о реальной дистанции между регионами 
в рейтинге инвестиционной привлекательно-
сти. Она позволяет выявить конкурентные пре-
имущества и отставания конкретных регионов, 
а также дать рекомендации относительно разра-
ботки и реализации ими имиджевых программ. 
Например, основная имиджевая программа, ко-
торую можно предложить Нижегородской обла-
сти, — инновационный центр России; Смолен-
ской области рекомендуется позиционировать 
себя как бизнес-инкубатор и логистический 
центр, а основа для формирования имиджа Ре-
спублики Бурятия — ее природно-ресурсный 
и туристический потенциалы.
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